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Vorsicht bleibt weiter angezeigt

Hintergrund

Am Sonntag, 19. Mirz wurde bekannt, dass die
Credit Suisse durch die UBS iibernommen wird.
Damit gehen zwei Schweizer Grossbanken, die
beide zu den dreissig weltweit als systemrelevant
eingestuften Geschiftsbanken zihlen, erzwun-
genermassen gemeinsame Wege.

Es ist wichtig festzuhalten, dass das Bankensystem
in der Schweiz weiterhin funktioniert. Der Markt-
anteil der Grossbanken im Inlandgeschift war in
den vergangenen Jahren riickldufig. In der Vermo-
gensverwaltung ist der Wettbewerb intensiv.

Ein funktionierender Bankensektor ist essenziell
fur jede Volkswirtschaft. Gleichwohl ist seine Be-
deutung fiir die Schweiz einzuordnen: Sein Anteil
an der Bruttowertschopfung betrigt rund 5%, der-
weil rund 2% aller Beschiftigten ausserhalb der
Landwirtschaft im Bankwesen arbeiten.

Unmittelbare Marktreaktion

Am Montag reagierten die Finanzmairkte in gefass-
ter Weise.

Zinsen: Entlang der gesamten Zinsstrukturkurve
fallen die Renditen fiir Obligationen staatlicher
Schuldner. In der Schweiz rentierte die Obligation
der Eidgenossenschaft mit einer Laufzeit von zehn
Jahren am Vormittag mit 0.75%. Noch vor zwei
Wochen lag die Rendite fiir dieses Papier bei 1.5%.
Anleihen und Aktien: Es tiberrascht nicht, dass der
Bankensektor am stirksten tangiert ist. Der Markt
reagierte besonders negativ auf die Behandlung
der AT1-Anleihen im Verhiltnis zu den Aktien im
Fall der CS. Infolgedessen sind die Spreads fur
nachrangige Finanzanleihen stirker gestiegen.
Der Schweizer Franken wertete gegentber Euro
und US-Dollar im Vergleich zu den Notierungen
vom Freitag leicht ab. Der japanische Yen scheint
in begrenztem Masse als sicherer Hafen bean-
sprucht zu werden.

Im Laufe der Woche konnte sich das Augenmerk
wieder auf die USA richten, wo die jingsten Ent-
wicklungen ihren Anfang nahmen (siehe dazu un-
seren Kommentar vom 14. Mirz 2023).
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Einschdtzungen zu den Folgen fiir die Geldpolitik

- Die Unsicherheit aufgrund des 6konomischen
Umfelds bleibt weltweit hoch. Die Zentralbanken
sehen sich der doppelten Herausforderung gegen-
iber, fir die Stabilitit des Finanzsystems und die
Preisstabilitit sorgen.

- Wir gehen kurzfristig davon aus, dass die Noten-
banken in der Schweiz, der Eurozone und den
USA die Leitzinsen weiter erhhen, glauben aber,
dass die Straffung der Geldpolitik frither als er-
wartet zu Ende gehen konnte.

Unsere Reaktion: Weiterhin vorsichtig positioniert

- In Anbetracht der vielen Unwigbarkeiten hinsicht-
lich der wirtschaftlichen Auswirkungen dieser Er-
eignisse, der Folgen fiir die Geldpolitik und der Ri-
siken fiir bestimmte Unternehmen, ist es noch zu
frith, um eine klare Haltung gegentiber dem Markt
einzunehmen.

- Wir kdonnen zwar nicht ausschliefen, dass es Pha-
sen starker Erholung und sich bietender Gelegen-
heiten gibt, ziehen es aber vor, eine generell vor-
sichtige Positionierung einzunehmen.

Bedeutung der Finanzdienstleister in der Schweiz

Schweiz: Bedeutung des Finanzsektors
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